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Zusammenfassung
Stadtwerke stehen vor besonderen Herausforderungen im Zuge wachsenden Wettbewerbs
und regulatorischer Eingriffe, welche die Ertragssituation der Unternehmen zunehmend ver-
schlechtern lassen..

Eine Chance dieser ungYnstigen Entwicklung entgegenzuwirken liegt darin, sich im Aufbau
von eigenen ErzeugungskapazitSten zu engagieren. Hierdurch besteht die M3glichkeit, sich
durch kostenbasierte Strombezugspreise im Wettbewerb mit anderen Unternehmen erfolg-
reich zu positionieren.

Bei AbwSgung verschiedener M&glichkeiten wird deutlich, dass Regenerativ-, Biomasse-
und KWK- oder BHKW-Anlagen keinen wesentlichen planbaren und wirtschaftlichen Beitrag
dazu leisten, die Eigenerzeugungsbasis von Stadtwerken zu vergrs§ern.

Die Stadtwerke GYtersloh GmbH prYfen zur Zeit eine Beteiligung an einem Steinkohle-
Kraftwerk durch Bezug einer Leistungsscheibe. Die wesentlichen Merkmale eines solchen
Beteiligungsprojekts sowie die Mechanismen zur Erreichung eines wirtschaftlich erfolgrei-
chen Investments werden in dem folgenden Beitrag dargestellt.

Stadtwerke im Umfeld des wachsenden Wettbewerbs und der intensiven Regulierung

Stadtwerke stehen vor ganz besonderen Herausforderungen im Zuge regulatorischer Eingrif-
fe, wachsenden Wettbewerbs und knapper ErzeugungskapazitSten. Die Positionierung in
diesem verSnderten Marktumfeld bietet Stadtwerken zwar durchaus auch neue Chancen,
birgt allerdings auch erhebliche Risiken.

Im Wettbewerbsmarkt konnten bisher viele Stadtwerke die eigene Position nicht nur halten,
sondern vielfach lie§ sich durch zusStzlichen Stromabsatz in neuen Marktgebieten oder bei
neuen Kunden die Marktstellung verbessern. In naher Zukunft ist allerdings im Vertrieb von
Strom und zukVYnftig auch von Gas ein intensiverer Wettbewerb zu erwarten, der zu einem
steten Druck auf die Margen und auf die Gewinne der Unternehmen fYhrt Mit der Energie-
rechtsnovelle ist der fYrdie Stadtwerke wichtige Wertschspfungsbereich der Verteilung stark
in den Fokus der RegulierungsbehSrde geraten. Einerseits fordert der Gesetzgeber eine ho-
he VersorgungsqualitSt mit der Erfordernis entsprechender Investitionen in das Netz, doch
andererseits hat er die Rendite auf das eingesetzte Kapital deutlich beschnitten. Die aktuel-
len KYrzungen der Netznutzungsentgelte durch die Bundes- und Landesnetzagenturen fYh-
ren zukYnttig bei der wesentlichen Ertragsquelle der Stadtwerke zu starken Einbu§en. Pro-
zessoptimierung in Verbindung mit Kosteneinsparungen kSnnen nur zum Teil die weg bre-
chenden Ergebnisse auffangen.

Stadtwerke sehen angesichts des zunehmenden Margendrucks im Vertriebs- und Vertei-
lungsbereich daher zukYnftig ihnre Chancen im Erzeugungsbereich. Dies geschieht vor der
knapper werdenden Erzeugungsressourcen und dem Hintergrund von zuletzt kontinuierlich
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stark gestiegenen Strompreisen auf dem Gro§handelsmarkt, die sich erheblich von den Ge-
stehungskosten neuer Kraftwerke entfernt haben. Der Aufbau von eigenen Erzeugungska-
pazitSten vermeidet die AbhSngigkeit von starken Marktpreisschwankungen und reduziert die
damit verbundenen Preisrisiken (Abbildung 1).

Ausgangssituation Stromversorgung Deutschland

*Preisdruck durch Tatigkeit Regulierer

* Gleichzeitig weiter hohe Anspriiche an
Versorgungssicherheit

*Begrenzung Verzinsung Kapital

Sinkende » Marktliberalisierung
* Kampf um Marktanteile

*Zunahme Kosten

*Verknappung Kapazitaten
*Zunahme Volatiliat der Preise
« Starker Preisanstieg

Strategische Antworten

I Langfristige Sicherung und Kontrolle der Strombezugskosten

Margen

I Eintritt in die Stromeigenproduktion - Erweiterung der Wertschopfungskette

I Nutzung der Chancen des Handels durch Stromvermarktung
Quelle: FCIT

Vor diesem Hintergrund kommt fYr Stadtwerke dem stSrkeren Einstieg in den Erzeugungsbe-
reich eine besondere Bedeutung zu.

Handlungsoptionen fYr die Strombeschaffung fYr Stadtwerke

GrundsStzlich ersffnen sich einem Stadtwerk verschiedene Optionen bei der Strombeschaf-
fung. Einerseits ist ein kompletter Fremdbezug (Yber einen lang laufenden Energielieferver-
trag, Yber eine strukturierte Beschaffung oder die eine Kombination aus beiden Alternativen)
m3glich, andererseits ist die Beteiligung an einer Erzeugungsanlage oder der Bau einer ei-
genen Anlage denkbar. (Abbildung 2). Welche Option das einzelne Stadtwerk zieht, ist ab-
hSngig von dem Gestaltungswillen/-verm3gen und der Finanzkraft des Unternehmens sowie
der Chancen-Risiko-Bewertung einer solchen Investition.
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Optionen fYr die Strombeschaffung

A. Fremdbezug B. Kraftwerksbeteiligung C. Eigenerzeugung

. + Beteiligung an Erzeugungs-
» Langlaufende Energie- kapazitSten durch Kauf

?;éu%sgﬁét_rigzr Vollver- Qealer ScheibenO(Neubau

¥ FederfYhrung beim Bau
eigener Erzeugungsanlagen

sorgung) oder tfestehende Anlagerj) ¥ BetriebsfYhrung
. Strukturierte Beschaffung ¥ Kauf Qirtueller SchelbenQan v Vermarktung und Yer_kauf
der Erzeugungsanlage eines eventuell YberschYssiger
v Portfoliomanagement Dritten (im Rahmen eines Scheiben

Energieliefervertrages)

Aktive Variante

Nur Partizipation an Bedingte Partizpation an Volle Partizipation an
Wertsch§pfungsstufe Handel, Wertsch$pfungstufe WertschSpfungsstufe Erzeugung,
keine Partizipation Erzeugung Yber Kraftwerks- Volle Margen/Risiken aus der
(=Margen/Risiken) an der beteiligung (zu Quasi- Erzeugung (Echte
Stufe der Erzeugung Gestehungskosten) Gestehungskosten)
Quelle: FCIT

Die einzelnen Optionen unterscheiden sich insbesondere im Hinblick auf den Kapitalbedarf,
die Planbarkeit und Stetigkeit der ErtrSge mit inrem Horizont sowie den zu erwartenden Mar-
gen und Preisrisiken (Abbildung 3). Bei der "passiven Variante" (Fremdbezug) liegt das
Markt- respektive Preisrisiko voll bei den Stadtwerken. Bei der "aktiven Variante" ist das
Preisrisiko eher niedrig, da es sich hierbei um reine kostenbasierte Bezugspreise handelt.
Angesichts des hohen Kapitalbedarfs ist diese Variante zumeist nur gr§8§eren Stadtwerken
vorbehalten. Somit bietet sich fYr mittelgro§e Stadtwerke die "Zwischenvariante" als vorteil-
hafteste Option an. Bei Yberschaubarem Kapitalbedarf partizipieren Stadtwerke von Bezugs-
preisen nahe den Gestehungskosten und halten sich somit alle Chancen offen, angemesse-
ne Margen bei der Stromvermarktung zu erzielen.

Merkmale der strategischen Handlungsvarianten

Variante . ) . . . .
Passive Variante Zwischenvariante Aktive Variante
Merkmal
Eigenkapitalbedarf Kein hoch Sehr hoch
Horizont / StabilitSt Mittelfristig/ Langfristig/ Langfristig/
der Bezugskosten eher gering* eher hoch** eher hoch**
Basis der EEX Kosten plus x Kraftwerk Kosten Kraftwerk
Bezugskosten
Margen gering mittel hoch
Preisrisiko Eher hoch mittel Eher niedrig
Stetigkeit der ErtrSge Eher labil Eher stabil Eher stabil
e —————
Empfehlung: ZwischenVariante
* AbhSngig vom PrimSrenergietrSger
bl AbhSngig vom volatilen Gro§handelsmarkt
Quelle: FCIT
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MSglichkeiten der Eigenstromerzeugung fYr Stadtwerke

Entschlie8t sich ein Stadtwerk dazu, in eine Erzeugungsanlage zu investieren, so stellt sich
unter den genannten Randbedingungen des Wettbewerbsmarkts die Frage der Wirtschaft-
lichkeit, der ZuverlSssigkeit und der Umweltfreundlichkeit der Erzeugungsanlage. Diese Fra-
ge wird bestimmt durch die T berlegungen hinsichtlich der Leistungsgrs8e, des einzusetzen-
den Brennstoffs (unter Diversifikations- und Risikoaspekten) und der zu erwartenden Skolo-
gischen Implikationen.

Die Auswahl der Erzeugungsanlage orientiert sich zudem am Absatz- respektive dem Be-
zugsportfolio des Unternehmens, das sich Yber die Stromabsatzmenge und der Lastkurve
definiert, sofern man von der Handelskomponente aus einem solchen Asset absieht.

Als Erzeugungsanlagen kommen grundsStzlich die folgenden Anlagentypen in Frage
I Regenerativanlagen (Windkraft-, Photovoltaik oder Wasserkraftanlagen)

I Blockheiz- oder Kraft-WSrme-Kopplungsanlagen

I Biomasse-Kraftwerke

I GuD-Kraftwerke

I Steinkohle-Kraftwerke.

Die wesentlichen technischen und Skonomischen Kenndaten dieser Kraftwerke sind der fol-
genden Abbildung 4 zu entnehmen. Die Darstellung zeigt, dass konventionelle Kraftwerke
mit fossilen EnergietrSgern eher fYr gro§technische L3sungen in Frage kommen, wohin ge-
gen die regenerativen Anlagen eher im kleineren Ma8stab eingesetzt werden kSnnen.

Technische und 6konomische Rahmendaten von Kraftwerken

L . SK- x| Erdgas- o \Wasser- Wind-
Einheit | SK-DK IGCC_CO,* BK-DK GuD EPR KW KV *eees
Elekirische Netto- | vy | 690 425 1.050 100 1.590 0,7 15
Leistung
Elektrischer Netto- o
Wirkungsgrad %o 46 45 45 60 37 93 -
Spez. Investitions-| -\ \y | 1000 | 1.500 1.150 440 1550 | 5.880 1.000
kosten
Spez. Betriebs- u. |, 0 | 300 68,9 35,5 18,8 30,0 58,8 40,0
Wartungskosten
Deckung der Abrisskosten
Spez. Abrisskosten ! /kW 31 58,5 32,4 15,8 155 durch Erldse aus wieder
verwertbaren Materialien
Volllaststunden h/a >7.446 | >7.446 >7446 | >7.446 | >7.446 5.080 1.504

*  Steinkohlekraftwerk mit Kohlenstaubfeuerung

*  Steinkohlekraftwerk mit integrierter Kohledruckvergasung und CO,-Abscheidung

*  Braunkohledampfkraftwerk mit Kohlenstaubfeuerung

* ERP: European Pressurized Water Reaktor, 1600 MW

* Onshore-Windenergiekonverter an einem Standort mit einer durchschnittlichen Windgeschwindigkeit von 5,5 m/s

Quelle: FCIT, Institut fiir Energiewirtschaft und Rationelle Energieverwendung (IER), Stuttgart

Die spezifischen Stromgestehungskosten liegen auch unter BerYcksichtigung externer Kos-
ten bei den konventionellen Kraftwerken deutlich gYnstiger als bei regenerativen Anlagen
wie es Abbildung 5 zeigt. Die externen Kosten umfassen die SchSden infolge des Treib-
hauseffektes (abgebildet Yber die CO,-Zertifikate) sowie sonstige FolgeschSden.
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Die gesamten externen Kosten sind fYr Kohlekraftwerke mit Stein- oder Brausnkohle Shnlich
hoch. Die externe Kosten fYrein Erdgas-GuD- oder Kernenergie-Kraftwerk liegen in einer
Shnlichen Gri§enordnung wie fYr Wasserkraft- und Windkraftanlagen.

Stromgestehungskosten unter BerYcksichtigung der externen Kosten
I /MWh
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SK-DK  SK-IGCC_CO, BK-DK Erdgas-GuD EPR Wasser-KW  Wind-KW

Quelle:  FCIT, Institut fYr Energiewirtschaft und Rationelle Energieverwendung (IER), Stuttgart

Im Folgenden werden die einzelnen Kraftwerkstypen darauf hin beleuchtet, inwieweit sie f¥r
Stadtwerke geeignet sind, zuverlSssige und wirtschaftlich attraktive ErzeugungskapazitSten
darzustellen.

Bei Windkraftanlagen, zumindest was die On-shore-Anlagen anbetrifft, sowie bei Wasser-
kraftanlagen ist das wirtschaftlich nutzbare Potenzial innerhalb Deutschlands weitgehend
ausgeschspft. Photovoltaikanlagen erfordern ausgesprochen hohe spezifische Investitio-
nen und sind eher in kleinerem Ma8stab zu realisieren. Stadtwerke einer mittleren Grs8e,
denen die Stadtwerke GYtersloh zuzurechnen sind, k8nnen neben der mangelnden VerfYg-
barkeit von geeigneten Standorten Regenerativanlagen keinen nennenswerten Beitrag zur
Strombedarfsdeckung im Hinblick auf eine zuverlSssige (planbare) und wirtschaftliche
Stromversorgung leisten.

Blockheizkraftwerke und KWK-Anlagen bedingen fYr einen wirtschaftlichen Betrieb die
Vermarktung der im KWK-Betrieb erzeugten WSme. In der Vergangenheit waren solche An-
lagen durch entsprechende F&rderbeitrSge im Rahmen des KWK-Modernisierungsgesetzes
besonders bevorzugt. Durch das Auslaufen der FSrderung ist die Wirtschaftlichkeit solcher
Anlagen kritischer zu sehen. €hnlich wie bei anderen Stadtwerken verfYgen die Stadtwerke
GYtersloh Yber keine bedeutenden WSimmeabsatzpotenziale, die fYr die gute Wirtschaftlich-
keit einer KWK-Anlage einen unerlSsslich Beitrag darstellen. Zudem haben die zumeist rela-
tiv kleinen Anlagen Dinsbesondere gilt dies fYr BHKW-Anlagen B den Nachteil spezifisch ho-
her Investitionskosten, die sich in ungYnstigen Gestehungskosten widerspiegeln.

Biomasse-Kraftwerke stellen von ihrer Leistungsgrs§e her eine interessante Option dar
auch fYr die Stadtwerke GYtersloh. Die AttraktivitSt solcher Anlagen ergibt sich aus der F3r-
derung nach dem EEG-Gesetz. Die EEG-Novelle von 2004 bevorzugt dabei verstSrkt kleine-
re Anlagen und solche, die auf nachwachsenden Rohstoffen als Brennstoff basieren Yber
den sogenannten "NawaRo-Bonus".
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VergYtung in € MWh

) (IBS 2006)
BasisvergYtung:
Elektrische Leistung bis 150 kW 11,16
Elektrische Leistung bis 5 MW 8,64
ZusatzvergYtung fYr naturbelassener Biomasse*
- elektrische Leistung bis 500 kW 6,00
- elektrische Leistung bis 5 MW, sonstige Biomasse 4,00

*Sogenannter "NawaRo-Bonus"

Aufgrund der ErlSse gemS8§ EEG bste sich a priori aber weniger eine gr§§ere Anlage als e-
her eine kleinere Anlage im Leistungsbereich von 1 - 5 MW, an (Abbildung 6).

Rahmenbedingungen - Effekte der EEG-Novelle 2004

200
Stromerzeugungskosten, 5 MW-Modellfall
175 — = 0O -Stromerlés gemaR 'altem' EEG
Stromerlos novell. EEG mit NAWARO-Zuschlag
150
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100
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75
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Brennstoffpreis (€/t)

Quelle: Fichtner

FYr die Stromerzeugung kommen im Wesentlichen holzartige Biomassen wie Waldrestholz,
SSgenebenprodukte, Industrierestholz, Althslzer der Kategorien A | - A IV zum Einsatz;
HalmgYter wie Stroh etc. sind dagegen aufgrund ihrer verbrennungstechnischen Eigenschaf-
ten nur bedingt geeignet.

Typische Preise fYrdiese Holzsortimente, fertig aufbereitet und frei Anlage, betragen zwi-
schen 20 und 60 !/ t.

Bei den momentanen Brennstoffpreisen fYr Waldrestholz, SSgenebenprodukten, Altholz der

Kategorien Al, All und den VergYtungsregelungen des EEG ist deren Verstromung meist nur

dann wirtschaftlich, wenn

¥ ein erheblicher Teil der AbwSme zu Prozess-/HeizwSrmezwecken genutzt werden kann
(KWK) und

¥ gute Randbedingungen bezYglich Brennstoffbeschaffung und Anlagenstandort gegeben
sind.
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In den letzten Jahren ist in Deutschland die Nachfrage nach den o. a. Holzsortimenten auf-
grund ihrer zunehmenden Nutzung zur Pelletproduktion und zur WSrme- und/oder Strompro-
duktion sehr stark angestiegen.

FYr eine neue Biomasseanlage in einem gr§§eren Leistungsbereich von 10 - 20 MW, im
Standortbereich von GYtersloh stellt sich die Brennstoffbeschaffung als gr§§tes Hindernis,
zieht man die in den letzten Jahren zu verzeichnende starke Nachfrage an Biomasse in Be-
tracht. Eine neue Anlage mYsste brennstoffseitig mit mehreren derartiger Anlagen (insge-
samt mehr als 100 MW an installierter Leistung) konkurrieren, die in Ostwestfalen bereits in
Betrieb sind. Aus diesem Grund wSre eine solche Investition fYr die Stadtwerke GYtersloh
mit hohen Risiken verbunden.

Attraktive MSglichkeiten im Hinblick auf eine Eigenerzeugung im gr§8eren Leistungsma8stab
stellen somit vorrangig GuD- und Steinkohle-Kraftwerke dar, an denen Unternehmen wie die
Stadtwerke GYtersloh fast ausschlie§lich Yber den Erwerb einer so genannten "Leistungs-
scheibe" partizipieren k8nnen.

GuD-Kraftwerke waren fYr Stadtwerke, die in den letzten 3 bis 8 Jahren ihr Bauvorhaben
initiiert und umgesetzt haben, eine sehr vorteilhafte Investition. Am Beginn des genannten
Zeitraums konnten diese Anlagen eine KWK-F&rderung vereinnahmen und an gYnstigen An-
lagenpreisen partizipieren. Zudem kamen attraktive BezugsvertrSge fYr Kraftwerksgas, die
momentan von der Gaswirtschaft so nicht mehr angeboten werden.

Aus diesen GrYnden ist die AttraktivitSt von GuD-Kraftwerken gegenYber Steinkohle-
Kraftwerken zuletzt deutlich zurYckgefallen. Die Steinkohle ist aufgrund der gr§§eren Markt-
verfYgbarkeit weniger anfSllig bezYglich starken Preisanstiegen und kurzfristigen Preis-
schwankungen. Au§erdem geht der Brennstoffpreis bei Steinkohlerkraftwerken gegenYber
GuD-Kraftwerken etwa nur halb so stark in die Stromgestehungskosten ein. Insgesamt wei-
sen Steinkohle-Kraftwerke im momentanen Marktumfeld eine gr§§ere AttraktivitSt auf, wie
ein Vergleich mit GuD-Kraftwerken und Biomasse-Kraftwerken zeigt (Abbildung 7).

Vergleich von Kraftwerksoptionen

— Option GuD-Kraftwerk Steinkohle-Kraftwerk Biomasse-Kraftwerk
Kriterium
: Unattraktiv Akzeptabel Unterschiedlich gepragt
Brf/ré?fséofbfgrrlféiste / (Kraftwerks-Gasmangel, (hohe Verfugbarkeit, (Verfugbarkeit kritisch,
9 Oligopolstruktur) Wettbewerbsstruktur) Partner erforderlich

Technologiewahl

Erprobt (Komponenten
vielzahlig umgesetzt)

Erprobt (Komponenten
mehrfach umgesetzt)

Weniger erprobt (Anlagen
nur vereinzelt realisiert)

diversifkation

(gleicher Energietrager
wie fir Gassparte)

(neuer Energietrager)

Sehr hoch .
Genehmigungs- (geri - . Vermutlich hoch
. . geringste 6kologische Hoch ;
fShigkeit Auswirkungen) (wenig Erfahrungswerte)
) Sehr gering Gering Mittel
Bet?izltj)slrjirs]?ken (geringe Anlagen- bis (,Brennstoffhandling"
komplexitat) mittel wenig erprobt)
PrimSrenergie- Keine Hoch Hoch

(neuer Energietrager)

Deckung
Energiebedarf

Gegeben

Gegeben

Bedingt gegeben*

Nur als Beimischung zum Portfolio zu gebrauchen

Quelle: FCIT

Momentan ist eine Reihe von Steinkohle-Kraftwerken in der Entwicklung, die in unterschied-
lichem Ma8§e vorsehen, kommunale Partner, d.h. Stadtwerke zu beteiligen. Die Beurteilung
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der einzelnen Beteiligungsprojekte ist eine anspruchsvolle Aufgabe sowohl aus technischer

als auch aus energiewirtschaftlicher Sicht. Die PrYfung des jeweiligen Projekts muss im Ein-
zelnen bewerten, inwieweit sich aus der Beteiligung Vorteile gegenYber einem Strombezug

vom Gro8handelsmarkt ergeben.

Die Projekte unterscheiden sich sowohl hinsichtlich des Partnerkonzepts als auch hinsicht-
lich des Entwicklungsstands. Als gesicherte und zudem weit fortgeschrittene Projekte sind
insbesondere solche zu zShlen, die auf einem gewachsenen Kraftwerksstandort bauen und
die wichtigen infrastrukturellen Fragen (Kohleanlandung, KYhlwasserversorgung, Netzan-
schluss) geklSrt haben (Abbildung 8).

Anbieter und Stand der Kohlekraftwerksprojekte

Anbieter / Kraftwerk Stand des Projekts

¥Steag / 750 MW ¥Lfd. Verhandlung mit SW-Gruppe,
(Herne) Angebotserstellung EPC-Contractor
¥yRWE / 1500 MW ¥Lfd. Verhandlung mit SW-Verbund,
(Hamm) Verhandlungen mit EPC-Contractor
yKMW / 750 MW yKMW / Bilaterale Verhandlungen mit SW,
(Mainz) Erstellung der Anfragespezifikation
¥Essent (swb) / 800 MW ¥Essent / Entwicklung Beteiligungskonzept,
(Bremen) Erstellung der Anfragespezifikation
yElectrabel / 800 MW vElectrabel / Entwicklung Beteiligungskonzept,
(3 m&gliche Standorte) Verhandlungen mit EPC-Contractor
¥ Trianel / 800 MW ¥ Trianel / Lfd. Abstimmungen mit Trianel-Partnern
(LYnen) Lfd. Planung und infrastrukturelle KISrungen
¥WV Energie / 800 MW ¥WV Energie / Entwicklung Beteiligungskonzept,
(Lubmin) Lfd. Planung und infrastrukturelle KISrungen
* E.on, EnBW, Vattenfall werden auch Kohlekraftwerke bauen, die Beteiligung kommunaler Partnern ist derzeit aber offen -
Rheinenergie (K3In), SYdweststrom etc. haben Standorte, die Errichtung ist aber noch offen und der Zeitplan noch nicht konkret
Quelle: FCIT

Projektbeispiel fYr eine Beteiligung an einem Steinkohle-Kraftwerk

Die Stadtwerke GYtersloh stehen vor der Entscheidung, sich an einem Steinkohle-
Kraftwerksprojekt zu beteiligen. Bei der Beteiligung handelt es sich um eine physikalische
Beteiligung, d.h. an einem konkreten Kraftwerk, im Gegensatz zu einer "virtuellen" Leis-
tungsscheibe aus einem Kraftwerksportfolio (entspricht langfristigem Liefervertrag mit einer
Preisstellung orientiert an den Gestehungskosten eines Kraftwerks). Im folgenden werden
beispielhaft die Gesellschafts-, Vertrags- und Finanzstruktur dieses von den Stadtwerke GY-
tersloh verfolgten Beteiligungskonzepts aufgezeigt und die fYr ein solches Projekt wesentli-
chen Parameter kurz diskutiert.

Die Beteiligungsstr uktur eines Kraftwerks sollte in idealer Weise die unterschiedlichen Inte-
ressen, Kompetenzen und die Risikobereitschaft der einzelnen Partner optimal abbilden.
Wichtig fYrsolche Projekte ist es, auf einen oder mehrere erfahrene Partner fYr die Entwick-
lung des Projekts, die Planung der Anlage, die InbetriebnahmeYberwachung und den spSte-
ren Betrieb zurYckgreifen zu k3nnen (Abbildung 9).

Die wesentlichen Gesellschaften im vorliegenden Beteiligungskonzept sind:
I Projektgesellschaft

I Betriebsgesellschaft

I Kraftwerkseinsatzgesellschaft.
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In der Projektgesellschafter formieren sich die Partner und halten das Asset. Dieses Asset
wird der Betriebsgesellschaft zur VerfYgung gestellt, um die FahrplSne, welche die Kraft-
werkseinsatzgesellschaft aus den EinzelfahrplSnen der Stromabnehmer aggregiert, umzu-
setzen.

Je nach Kompetenzfeld des einzelnen Partners kann er sich in die einzelne Gesellschaft
einbringen oder die operative FYhrung der Gesellschaft Ybernehmen. Hohe Kompetenz ist
bei der Projektentwicklung und dem spSteren Betrieb des Kraftwerks gefragt. Diese kann im
Gesellschafterkreis generiert oder die Gesellschaft kann sich hierfYr eines erfahrenen Dritten
im Bereich der Kraftwerksplanung oder des Kraftwerksbetriebs bedienen.

Kraftwerkskonzept: Beteiligte Unternehmen, Aufgaben und Partner

Partner x / Dritte
X % y %

100 % a% b %
Kraftwerkseinsatz- Betriebs- Projekt-
gesellschaft gesellschaft gesellschaft
Einsatz Kraftwerk ] Betrieb Kraftwerk ] Eigentum Kraftwerke
. < Management, Pachtung GrundstYck
Aggregierung FahrplSne, . . ; - o
Vermarktung Reststrom BetriebsfYhrung, Einkauf Anlagenlieferung/-errichtung,
Leistungen, Brennstoff Finanzierung

¥ Interesse (Verzinsung Kapital, Sicherung Energieversorgung, 1 bernahme BetriebsfYhrung etc.)
¥ Kompetenzen (Bau und Betreib von Kraftwerken, Verkauf von Energien im Markt)
¥ RisikoYbernahme (Errichtungs- und Betreiberrisiko, Marktrisiko etc.)

* Als Betreiber sollte immer nur eine Firma fungieren, um den Betrieb m3glichst effizient zu gestalten
Quelle: Fichtner

FYr ein erfolgreiches Projekt sind klar definierte Leistungsbeziehungen von besonderer
Wichtigkeit. Diese mYssen sich in ProjektvertrSgen entsprechend widerspiegeln. Die
wesentlichen VertrSge zeigt Abbildung 10. FYrdie Abwicklung eines solchen Kraftwerkspro-
jekts sind etwa 20 VertrSge zwischen den Partnern sowie den finanzierenden Banken und
dem EPC-Contractor abzuschlie§en.

Wichtig bei den VertrSgen ist , dass die Leistungsverpflichtungen sauber gespiegelt werden,
so dass der jeweiligen Gesellschaft kein Risiko erwSchst, fYrdas sie originSr nicht verant-
wortlich ist.
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Kraftwerkskonzept: Wesentliche VertrSge

m m Partner x / Dritte

Stromabnehmervertrag BetriebsfYhrungsvertrag Beteiligungs- (Anteilskaufvertrag),
FinanzierungsvertrSge

l l

Banken

T

FinanzierungsvertrSge

Kraftwerks- Strom- Betriebs-
einsatz- rbezugs-| Betriebsgesellschaft fYhrungs-|  Projektgesellschaft
gesellschaft vertrag vertrag
I [
Brennstoffliefervertrag, Anlagenliefer-/ Errichtungsvertrag,

DienstleistungsvertrSge Pacht-/Erbbauvertrag, Netzanschlussvertrag
| |
Netzbetreiber,
Anlagenlieferanten,
GrundstYckseigentYmer

Lieferant fYr Einsatzstoff,
(Gas, Kohle)

* Als Betreiber sollte immer nur eine Firma fungieren, um den Betrieb m3glichst effizient zu gestalten
Quelle:  Fichtner

Zur Sicherstellung der Cash flows im laufenden Betrieb des Kraftwerks bedarf es der folgen-
den Preiskomponenten (Abbildung 11)

I Leistungspreis 1 (zur Deckung der Finanzierungskosten wie Tilgung und Zinsen des
Fremdkapitals und zur Bedienung des eingesetzten Eigenkapitals wie Verzinsung)

I Leistungspreis 2 (zur Deckung des BetriebsfYhrungsentgelts wie Personalkosten und In-
standhaltungsinvestitionen)

I Arbeitspreis ( zur Deckung der Brennstoff-, Einsatz- und Reststoffkosten).

Der Leistungspreis 1 stellt eine fixe Komponente dar, die sich im Wesentlichen durch die EK-
Verzinsung, das Projektbudget und die Finanzierungskonditionen (Zins, FK/EK-Verteilung,
Full-/Non-Recourse-Verteilung, etc.) definiert. Den Leistungspreis 1 f¥r die Bereitstellung der
Kraftwerksleistung zahlen die Stromabnehmer. Er flie§t Yber die Projektgesellschaft den
Banken und den Gesellschaftern zu.

Der Leistungspreis 2 ist eine quasi fixe Komponente, die einer Preisanpassung Yber Lohn
und InvestitionsgYterindex unterliegt. Mit diesem Preis zahlen die Stromabnehmer bezogen
auf ihre Leistung die fixen Kosten der BetriebsfYhrung.

Der Arbeitspreis enthSlt die variablen Kostenkomponenten, im Wesentlichen Kohle aber
auch Einsatzstoffe wie Kalk oder Reststoffe wie Asche und Gips. Der Arbeitspreis fYr die
Kohle bildet die Fahrweise des Kraftwerks ab. Dieser setzt sich aus LeerlaufwSmeverbrauch
(bei Null-Leistungsabruf) und dem ZusatzwSmeverbrauch (bei Leistungsabruf) zusammen.
Hinzu kommen noch spezielle Kosten fYr die Anfahrten des Kraftwerks nach StillstSnden
(Kalt- und Warmstarts), die den Brennstoffmehraufwand fYr das Hochfahren sowie den Squi-
valenten Instandhaltungsaufwand fYr die Anfahrbelastungen widerspiegeln.

Der Arbeitspreis wird von der Betriebsgesellschaft weitgehend an Dritte fYr die Brennstoff-
versorgung sowie die Ver- und Entsorgung mit Einsatz- bzw. Reststoffen weitergereicht.
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Kraftwerkskonzept: Cash Flow ’ Banken ‘
A
Fremdkapital (Tilgung, Zinsen)

- Partner X / Dritte m N m

l LP1, LP2, AP l LP 2 Eigenkapital (Dividenden, Einlage)
| I | |
_ LP 1 _ LP 1
Kraftwerkseinsatzgesellschaft P2 Betriebsgesellschaft > Projektgesellschaft
AP
AP Investkosten als Basis fiir LP 1
Lieferant fur Brenn-/ Kosten Bau und Errichtung
Einsatzstoffe Kraftwerk, Netzanbindung
(Kohle, Kalk, etc.)

LP 1: Investvolumen, Kapitalkosten, Nutzungsdauer
LP 2: Personalkosten, Fremdleistungen Instandhaltung, etc.
AP: Brennstoffkosten x Wirkungsgrad Kraftwerk + Einsatzstoffkosten

Quelle: Fichtner

Die Wirtschaftlichkeit eines solchen Beteiligungskonzepts definiert sich aus der Sicht des
Stadtwerks GYtersloh als Gesellschafter und Stromabnehmer aus zwei Komponenten:

I Der AusschYttung auf das in der Projektgesellschaft eingesetzte Eigenkapital

! Der Ertrag aus der Differenz zwischen Handelsmarktpreis und dem zu zahlenden Kraft-
werkspreis fYr die bezogene Strommenge.

Die zu erwartende Rendite bei einer solchen Investition ist von vielerlei Kriterien abhSngig.
Im Wesentlichen stellt sich die Frage, ob die Gestehungskosten wettbewerbsfShig sind zu
anderen vergleichbaren neuen Kraftwerken der gro§en Player. Hier ist insbesondere zu prY-
fen, ob sich das "Eintrittsgeld" fYr eine solche Beteiligung, das der Projektentwickler und Ini-
tiator verlangt, in einem vernYnftigen Rahmen bewegt.

Weiterhin von entscheidender Bedeutung ist die Entwicklung des Marktpreises. Dieser ist
bezogen auf eine solch lang laufende Investition nur bedingt voraussagbar, selbst wenn man
sehr ausgereifte Prognosemodelle annimmt. Der Marktpreis wird letztlich von einer Vielzahl
von politischen Rahmenbedingungen (u.a. Ausstieg aus der Atomkraft, CO,-Politik der EU,
FSrderung alternativer Energien), energiemarktwirtschaftlichen Entwicklungen (u.a. Eintritt
neuer Player im Erzeugungsmarkt, Ausbau neuer Kraftwerke) sowie der Brennstoffpreisent-
wicklung bestimmt.

Kommt man nach AbwSgung aller Aspekte (Abbildung 12) zu einer fYrdie Investition gYns-
tigen MarkteinschStzung, so sollte ein solches Projekt entschlossen angegangen werden.
Die Stadtwerke GYtersloh sind momentan noch im Prozess der WirtschaftlichkeitsprYfung,
bevor die Gremien des Unternehmens abschlie§end darYber befinden.
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SWOT-Analyse fiir eine Kraftwerksbeteiligung

StSrken SchwSchen

» Kraftwerksstandort mit Synergien * Unbalance der Gesellschaftsanteile

» Erfahrener Kraftwerksplaner/-betreiber in Projekt- und Strombezugsgesellschaft

« Partnerschaft auf Augenhdhe + Begrenzte Mitgestaltung bei Kraftwerkskonzeption

+ Partizipation am ,goldenen Ende* + Starker Leistungsanteil eines Partners bei Betrieb
des Kraftwerks

Chancen Risiken
+ Attraktive Strombezugskonditionen * Unginstige Marktpreisentwicklung
« Diversifizierung des Bezugsportfolio » Haftung mit EK in Full-Recourse-Phase
* Angemessene EK-Rendite * Wegfall der komplett unentgeltlichen CO,-Zuteilung
Quelle: FCIT
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